






















































































































































































































































































会社数 株式総数 個人持株数 個人持株
年度 （社） （千株／単位） （千株／単位） 圭ヒ　率














































倍率 3．19 212．86 72．9434．26％






































































































1950 1960 1970 1980 1990 1993
年金基金 11（0．8） 171（3．9） 772（9．O） 2，678（17．0）10，023（28．5）15，861（25．9）
公的年金 O（0．0） 6（0．1） 101（1，2） 443（2．8） 2，961（8．4）5，067（8．3〉
私的年金 11（0．8） 165（3．8） 671（7．8） 2，235（14．2）7，062（20．1）10，794（17．6）
生命保険 21（L5） 50（1．2〉 146（1．7〉 463（2．9） 979（2．8） 1，677（2．7）
その他保険 26（1．8） 75（L7） 132（1。5〉 323（2。1） 799（2．3） 1，118（1．8）
投資信託 29（2．0） 148（3．4） 397（4．6） 424（2。7〉2，332（6．7）6，673（10．9）
海外部門 29（2．0） 93（2．1） 272（3．2） 646（4．1） 2，312（6．6）3，206（5．2）
家計部門 1，303（91．3）3，784（87．2）6，827（79．4〉11，113（70．7）18，415（52．5〉30，094（49．2）
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88．65
65．83
55．77
55．30
38．80
1984　1985　1986　1987　1988　1989　1990　1991　1992年末
　上述のことに関しては，次の〔58〕，〔59〕，〔60〕，〔61〕の論文を参照のこと。
〔57〕本間正明・跡田直澄，1992年，「従業員を企業に隷属させるものは何か一現
　　　金外給付と交際費の不透明性一」，『エコノミスト』，3月17日号，60－63
　　　ページ。
　労働分配率との関連で，日本の賃金水準は世界最高水準だとする日経連の主張と，
それに対する反論については，以下の資料を参照のこと。
〔58〕海野　博，「経済教室　日本の賃金は世界最高水準…日経連の主張は誤り
　　　定義に調整が必要　報酬コスト，30ヵ国中14位」，日本経済新聞，1993年1
　　　月27日。
〔59〕大久保　力，「経済教室　日本の賃金　やはり世界トップ水準　労使は共通
　　　認識を　生活向上へ具体策論議必要」，日本経済新聞，1993年2月6日。
〔60〕海野　博，「日本の賃金はまだまだ低い　日経連の『世界一キャンペーン』
　　　に反論する」，　『週刊東洋経済』，1993年5月1日号，106－109ぺ一ジ。
　英紙『ファイナンシャル・タイムズ』は，主要国の管理職の給与比較調査を掲載
し，日本の部長級の名目給与が約5万7千ポンド（1，360万円）でスイス，ドイツ，
オーストリアに次いで4位であるが，購買力では11位であると報じた。次の記事を
参照のこと。
〔61〕「管理職の給与　日本名目4位　購買力は11位　英紙が比較」，日本経済新
　　　聞夕刊，1992年7月22日。
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（注3）　商法学者菱田政宏は，会社による株式保有ないし資本参加には，④数個の会社の
　　　中の一つのみが一個または数個の他の会社の株式を保有する「一方的資本参加
　　　（einseltige　Beteiligung；partlcipatlon　slmple　or　unique）」，＠二つの会社の双方が
　　それぞれ他方の会社の株式を保有する「相互的資本参加（直接相互保有）（wechselseltige
　　Beteiligung；partlcipatlon　r色cidroque；cross　ownership，cross－holdmg）」，⑤会
　　社から会社へと順次一方的資本参加が行なわれ，それが最初の会社に復帰する「環
　　状的資本参加（間接相互保有）（partic三patlon　en　circuit；circular　ownership）」，
　　の三つの形態があり，そのうちの相互的資本参加が通常「株式の相互保有」または
　　　「株式の持合い」と呼ばれると述べている（〔62〕760－761ページ）。
　　　〔62〕菱田政宏，1975年「株式の相互保有と会社支配」，竹内昭夫編，　『現代商法
　　　　　学の課題（中）』，有斐閣，757－796ページ
　　　経済学者による日本企業の株式保有構造の研究としては，例えば次を参照のこと。
　　　〔63〕二木雄策，1982年，　『日本の株式保有構造』，同文館。
（注4、　日本において株式持合いが形成されたのは次の2つの理由による。第一の形成要
　　因は，1960年頃にかけて第二次大戦後に解体された旧財閥系の企業が相互に株式を
　　持ち合い「企業集団」を形成したことである。第二の形成要因は，1965年頃から始
　　　まった資本自由化に際して，欧米の巨大資本に経営権を奪取されるのではないかと
　　いう危機感が高まり，株主安定化が一段と強化されたことである。
　　　株式持合いの形成要因の1，2に関しては，川北英隆（〔9〕）を参照し，形成
　　要因のうちの資本自由化に関しては，以下の座談会における若杉敬明の発言（〔64〕
　　24ページ）を参照されたい。
　　　〔64〕河村貢・河本一郎・近藤光男・中村稔・若杉敬明，1994年，「（座談会）日
　　　　　本の会社のコーポレート・ガバナンスー現状と将来一」，『ジュリスト』，
　　　　　No．1050，6－33ページ。
（注5）　株式の相互持合いは，経営権の相互的確保という目的以外にも経済的合理性があ
　　　ったという見解がある。川北英隆（〔9〕によれば，純粋の株式投資としてみた場
　　合，高度成長期には株式投資収益率（インカムゲインとキャピタルゲインの合計）
　　は金利水準を12％も上回り，その後も長期間金利水準を下回ることはなかったから，
　　合理的であったという。
　　　北條裕雄は，株式持合いの機能として，①株式公開に伴なうリスクを抑制し，そ
　　　の副次的効果として株式持合いを行なっている企業間の協調関係を強化する機能，
　　②新株の発行による資金調達機能を抑制する機能の2つを挙げている。このことに
　　　関しては，次を参照のこと。
　　　〔65〕北條裕雄，1994年，「株式持合いは解消するか？一解消の論理と株式持ち合
　　　　　い比率の試算一」，日本証券経済研究所，『証券経済』，第190号，1－26ペ
　　　　　ージ。
　　　しかしながら，株式の安定保有の経済的合理性は，その「含み」を担保として金融
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　　機関から多額の設備投資資金を借出すことができ，「企業成長」を促進できたこと
　　　に求めうると筆者には思われる。日本企業が低い自己資本比率の下で，多額の設備
　　投資が可能となったのは，①株式と土地の含みを担保とした銀行借入れ，②内部留
　　保（注2参照），とによるところが大きいと思われる。
　　　　日本企業の株式保有とその含み益経営については，次を参照のこと。
　　　〔66〕高野　真，1994年，「日本企業の株式保有と含み益経営」，『大和投資資料』，
　　　　　3月号，4－34ページ。
　　　　日本企業は，　「株高神話」に基づく株式の含み益と，「地価永久上昇神話」に基
　　づく土地の含み益とを担保として金融機関から多額の借入れを行なってきたし，現
　　在も行なっている。例えば流通大手のダイエーは，土地の含み益を担保にして1995
　　年前期末の連結有利子負債は1兆4千億円強，非連結企業も含めると2兆5千億円
　　　とも言われている。連結の借入金依存度は64％での高さである。これに対し高株価
　　のセブンーイレブン・ジャパンを子会社に持つイトー・ヨーカ堂は，その株式で1
　　兆3千億円を超える含み益を抱えている。このことに関しては，次の記事を参照の
　　こと。
　　　〔67〕「土地本位経営の限界　ダイエー1，2，3，4」，日本経済新聞，1995年
　　　　　8月1，2，3，4日。
（注6）　株式持合いの経済的合理性を論じる場合，株式持合いの結節点に位置する言わゆ
　　る「メイン・バンク」の果たしている機能の分析を欠くことはできない。本論文で
　　は，メイン・バンクの機能について論じることはまだ行なわれていないが，メイン
　　　・バンクを論じた研究としては，差し当たり次を参照のこと。
　　　〔68〕堀内昭義・福田慎一，1987年，「日本のメイン・バンクはどのような機能を
　　　　　はたしたか」，『金融研究』，第6巻第3号，1－28ページ。
　　　〔69〕寺西重郎，1993年，「メインバンク・システム」，岡崎哲二・奥野正寛編，
　　　　　　『現代日本経済システムの源流』，日本経済新聞社，61－95ページ。
　　　〔70〕広田真一，1989年，「日本におけるメイン・バンクの保険提供機能について
　　　　　一実証分析一」，同志社大学，　『経済学論叢』，第41巻第3号，37－48ペー
　　　　　ジ。
　　　〔71〕三輪芳朗，1985年，「メイン・バンクとその機能」，中村隆英・香西泰・西
　　　　　川俊作編，『現代日本の経済システム』，東京大学出版会。
　　　〔72〕松浦克己，1993年，「メインバンクの選択と行動一銀行と企業からみたメイ
　　　　　ン・バンクの選択，メインバンクの危機処理行動一」，日本証券経済研究所，
　　　　　　『証券経済』，第186号，127－150ページ。
　　　〔73〕日本開発銀行設備投資研究所，1992年，「メインバンクの実証分析」，『経
　　　　　済経営研究』，第12巻第4号。
（注7）　日本企業の株式保有構造が急速に変化しつつあり，持ち合いが流動化していると
　　いう調査もある。次を参照のこと。
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　　　〔74〕「持ち合い株式，流動化　94年度本社調査」，日本経済新聞，1995年7月15
　　　　　日Q
（注8）　日本の大企業の株主保有動機と株主行動と米国大企業のそれとは全く異なり，米
　　国の機関投資家は株式配当と株式資産価値の最大化という「株式保有動機（stock
　　holding皿otive）」に基づいて株式を保有しているのであり，公的年金基金はその動
　　機を満足させるべく，経営陣の更送権（会社支配権）をパワーベースとして，自己
　　の代理人の経営行動をコントロールすると考えられる。このことから明らかなよう
　　に，アメリカの大企業において支配的株主によって期待されている経営者の役割は，
　　　「株主資本の最も効率的な管理」なのである。株主資本の最効率的管理者というア
　　メリカ企業の経営者の役割を象徴的に示しているのが，1960年代に登場し，1970年
　　代に多くの企業によって導入された「PPM（ProductPortfolio　Management）」とい
　　　う経営戦略手法である。それは複数の事業に対する最も効率的な最適資金配分を行
　　なう為の戦略的用具であった（〔75〕，〔76〕，〔77〕）。
　　　〔75〕清水紀彦，1986年，「P　P　Mの基本思想」，小林規威他編，『現代経営事典』，
　　　　　日本経済新聞社，310－311ページ。
　　　〔76〕加護野忠男・伊丹敬之，1993年，　『ゼミナール経営学入門（第2版）』，日本
　　　　　経済新聞社，「第3章　事業構造の戦略」，83－136ページ。
　　　〔77〕石井淳蔵・奥村昭博・加護野忠男・野中郁次郎，1985年，『経営戦略論』，
　　　　　有斐閣，「第3章　資源展開の戦略」，47－79ページ。
（注9）　株主の権利とその会社支配に関する商法学者の見解については，例えば次を参照
　　のこと。
　　　〔78〕岩田雅雄，1991年，　『ゼミナール会社法入門』，「第2章　株式と株主」，
　　　　　73－161ページ。
　　　〔79〕前田重行，1985年，「株主の企業支配と監督」，竹内昭夫・龍田節編，　『現
　　　　　代企業法講座第3巻　企業運営』，東京大学出版会，第3章，175－244ペー
　　　　　ジ。
（注10）　伊藤邦雄（〔22〕）によれば，日本の大規模株式会社が，「同列機関」としての
　　取締役会と監査役（会）とによる二元的監視機構を有しているのに対し，ドイツ企
　　業においては，執行役会議長の経営責任を「監査役会（Aufsichtsrat）」と「執行役
　　会（Vorstand）」とが二元的に監視するが，上位の監査役会が下位の執行役会と執
　　行役会議長の任免権を有しているので，「垂直構造による二元的監視機構」がドイ
　　　ツの特色である。
　　　伊藤氏は，Vorstandを取締役会と訳しておられるが，Vorstandは，日米企業の
　　取締役会とは異なると考えられるので，平田教授のアドヴァイス（〔4〕）に基づ
　　　き，「執行役会」という訳語を本論文では使用している。
　　　　ドイッにおけるコーポレート・ガバナンスの実態については，例えば次を参照の
　　　こと。
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（注11）
（注12）
（注13）
（注14）
〔80〕テオドール・バウムス，1994年，「ドイツにおけるコーポレート・ガバナン
　　　スー制度と最近の展開一」，『商事法務』，No．1363，70－82ページ・
〔81〕正井章搾，1994年，「ドイツにおけるコーポレート・ガバナンス」，『ジュ
　　　リスト』，No．1050，69－75ページ。
　ドイツにおけるコーポレート・ガバナンスの大きな特色として，監査役会への労
働者の参加が法律によって制度化されている「共同決定（Mitbestimmung，co－
detemination）」がある。監査役会における共同決定に関しては，例えば次を参照
のこと。
〔82〕二神恭一，1993年，「コーポレート・ガバナンスの問題としての経営共同決
　　　定システム」，　『横浜経営研究』，第XIV巻第3号，13－23ページ。
〔83〕マークス・ルッター，木内宜彦編著，1988年，『日独会社法の展開』，中央
　　　大学出版部，第五章，「監査役会と共同決定」，131－175ページ。
　「会社の機関」については，例えば次を参照のこと。
〔84〕倉澤康一郎，1985年，　『商法の基礎』，税務経理協会，23会社の機関〔1〕，
　　　24会社の機関〔2〕，95－102ページ。
　取締役問の内部職階制に言及している商法学者に早稲田大学酒巻俊雄教授がいる
ことを平田光弘氏からご教示をえた（〔4〕）。酒巻氏の発言に関しては，次を参
照のこと。
〔85〕江頭憲治郎，酒巻俊雄，吉戒修一，中村　稔（座談会），「監査役制度改正
　　　の方向と論点」，　『商事法務』，No．1309，1993年。
　株式会社の運営機関の国際比較の各モデルに関する文献教示を平田光弘教授から
頂いた。
　アメリカの大規模株式会社の経営者の行動原理を「株主利益の最大化」追求行動
たらしめ，株主主権を成立させている要因としては，株主の代理人である社外取締
役による解任権の行使という株主の有する「制裁力（negative　sanction）」と並ん
で，経営者に株主利益の最大化をを追求させる経営者インセンティブシステム・
「報償（reward）」としての「ストック・オプション・プラン（stock　option　plan）」
がある。以下においてストック・オプション・プランを簡単に説明することとする。
　ストック・オプションとは，自社株式の一定株数を，通常時価より安い権利行使
価格（オプション・プライス）で，一定期間内に購入できる権利を経営者に与える
経営者報酬制度である（〔86〕，〔87〕，　〔88〕）。経営者は権利行使期間内に，
企業業績を向上させ株価の上昇に成功し，株式時価を高めれば高めるほど多額の
「株式売却益（capital　gain）」を手中にし莫大な報酬を得ることができる。ストッ
ク・オプションは，株主利益の2つの源泉のうちの株価の上昇を経営者の目標と一
体化させ，経営者に対するインセンティブとして機能するのである。アメリカ企業
の経営者は，株主利益の最大化に成功しない場合には只ちに解任されるという大き
な「職業上のリスク（professional　risk）」と引き替えに成功報酬としてのストック
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　　　オプションを与えられている為に，彼らの経営者報酬（給与，ボーナス，ストッ
　　ク・オプションの合計）は，日本企業の経営者のそれよりはるかに高い。日米大手
　　企業30社を比較すると，アメリカ企業の経営者報酬は日本企業の6倍だという調査
　　結果（〔89〕）がある。さらにアメリカ大企業の経営者報酬の内で，給与・ボーナ
　　ス以外のストック・オプション部分が98％を占めているという調査（〔90〕）もあ
　　る。
　　　アメリカの大規模株式会社には，企業目的を「株主利益の最大化」として経営者
　　に追求させる2つのメカニズムが，社外取締役中心の取締役会と，経営者報酬制度
　　として，制度的にビルト・インされていると言うことができる。
　　　日本企業の中でもユニークな経営で知られているソニーが，ストック・オプショ
　　ンは日本の法制下ではできないので，役員報酬の一部を自社の「ワラント（新株引
　　受権）」で支払うことにし，役員報酬を業績や株価に連動させる制度を新設した
　　　（〔91〕）。
　　　〔86〕菅野康雄，1982年，『経営者報酬制度一ストック・オプションとボーナス制
　　　　　度一』千倉書房。
　　　〔87〕マイケル・J・ゴーバー，「経済教室　高過ぎる米企業幹部の報酬」，日本
　　　　　経済新聞，1991年10月25日。
　　　〔88〕Graef　S。Crystal，Why　CEO　Compensation　Is　So　High，Cα肋甑α1瞼πα86一
　　　　　卿6魏1～6脚θ脇　Fal11991，　pp．9－29．
　　　〔89〕「厚い札束プロの証明？　経営者報酬論争　米国やはり「高給」　日本とは
　　　　　ケタ違い」，日本経済新聞，1992年1月22日。
　　　〔90〕「米トップは101億円98％は給与・ボーナス以外」，日本経済新聞，1992年
　　　　　4月24日。
　　　〔91〕「ソニー　株価上がれば手取りアップ役員報酬の一部　新株引受権で支給」，
　　　　　日本経済新聞，1995年8月11日。
（注15）バーリーとミーンズとチャンドラーは等しく「専門経営者（salaried　manager）」
　　　（森川英正〔92〕）の手に株主から経営権が移動するという学説を展開しているが，
　　その立論は異なっている。
　　　バーリーとミーンズは，企業の大規模化に伴なう株式分散によって経営者企業が
　　成立すると主張したのに対し，チャンドラーは，大企業の大規模化に伴ない事業ユ
　　ニットの複雑化，多元化が生じ，そこに「経営階層組織（manager主al　hierarchy）」
　　が必要となり，彼らの経営に関する関心及び経営スキルにいかなる大株主も太刀打
　　ちできず，トップ・マネジメント権限もsalaried　managerが掌握し経営者企業が
　　成立すると論じた。このチャンドラーの議論に関しては，森川英正〔93〕，〔94〕
　　　を参照のこと。
　　　〔92〕森川英正，1986年，「戦後大企業のトップ・マネジメント」，小林規威他編，
　　　　　　『現代経営事典』，日本経済新聞社，47－54ページ。
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　　　〔93〕森川英正編，1991年，『経営者企業の時代』，有斐閣。
　　　〔94〕森川英正，1995年，「株式所有の分散と経営者企業一安部悦生氏の批判にこ
　　　　　たえて一」，　『慶感経営論集』，第12巻第3号，105－117ページ。
（注16）終身雇用とは，学校卒業後すぐ入社し，不況になっても企業はなるべく解雇せず，
　　労働者も他企業に移らず，定年まで勤め続ける傾向を言う（〔36〕）。
（注17）年功賃金とは，（1〉賃金が勤続や年齢に応じて上昇し，（2）仕事毎に決められてい
　　ない，ことを言う（〔36〕〉。
（注18）　企業別組合とは，欧米の労働組合が職種別・産業別に企業横断的に組織されるの
　　に対し，管理職を除く企業の全従業員が，職種を問わず企業毎の労働組合を組織し
　　ていることを言う（〔36〕）。
（注19）良好な雇用機会とは，①賃金水準が相対的に高く，②雇用の安定性が高く，③福
　　利厚生等の付加的給付（fnnge　benefit）で相対的に優遇され，④世俗的にも社会的
　　　プレステージの高い，職場を意味している（〔41〕）。
（注20〉　日本の企業の従業員にとり最も切実な問題としては，不況時の「雇用調整」の問
　　題がある。日本型雇用慣行の中での雇用調整に関しては，村松久良光（〔95〕），
　　中馬宏之（〔96〕）等で論じられているが，もし雇用調整において大規模企業程条
　　件が良いことが，実証研究により明らかにされれば，雇用調整方法の企業規模別の
　　差が労働移動阻止機能を果たしていると言えるかもしれない。このことに関して，
　　　日立造船因島造船所の閉鎖に伴なう日立造船所離職者と中小造船所離職者に関する，
　　山本潔の研究（〔97〕）は，極めて示唆に富む。さらに企業規模別労働市場におけ
　　　る雇用調整に関しては，照山博司の研究（〔98〕）を参照されたい。
　　　〔95〕村松久良光，1995年，「日本の雇用調整　これまでの研究から」，猪木武徳，
　　　　　樋口美雄，『日本の雇用システムと労働市場』，日本経済新聞社，第2章，
　　　　　57－78ページ。
　　　〔96〕中馬宏之，1995年，「雇用調整のゆくえ」，『ジュリスト』，No．1066，109
　　　　　－118ページ。
　　　〔97〕山本　潔，1989年，「造船業における失業者の帰趨（一），（二）一日立造船
　　　　　因島・関連造船所一」，東京大学社会科学研究所，『社会科学研究』，第41
　　　　　巻第3号，219－257ページ，第41巻第4号，227－271ページ。
　　　〔98〕照山博司，1993年，「企業規模別労働市場における失業と賃金，雇用調整」，
　　　　　　『社会科学研究』，第44巻第6号，200－232ページ。
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